















能 , 即聚集和分配社会储蓄 , 形成实物资本。在一个具备
完全信息的资本市场上 , 市场的力量总会使储蓄自动地
配置到最有效益的投资项目上 。但是 , 当资本市场信息






的指导意义。实际上 , 金融市场的效率与信息的生产 、传
递和使用紧密相关。





自己车的质量 , 而买主只知道好车和坏车的概率分布 , 阿
克洛夫教授证明 , 在这种情况下只有两种可能:一是卖出
去的都是“坏车” , 而“好车”都卖不出去;二是没有交易发
生。同样的 , 在股票市场上 , 出售股票的经理对企业价值

















的形成 , 更重要的是资本的最优配置 , 形成长期的生产








础是相当好的 , 表现在高国民储蓄 、政府预算盈余 、经常









强的房地产行业。在这种情况下 , 资本外逃 、货币贬值以
及资产价值的暴跌就会恶化私人部门的资产负债表 , 出














性的 , 当市场情绪急剧的波动时 ,即使一个健康良好经济
体也会被这种情绪搞垮 , 非理性的心理亢奋必然导致金
融泡沫和经济泡沫 , 而当非理性心理亢奋变成非理性心








明度闻名的斯堪的纳维亚国家都发生过金融危机 , 90 年
代初美国储蓄贷款协会的危机所导致的损失是 30年代大












一是在企业改制过程中 , 企业的兼并 、破产在地方政
府推动模式以及现有法律制度下 , 银行债权人的地位和






也是一种或然控制权 , 即一旦企业不能按期还本付息时 ,
企业的控制权就应该自动地从资本所有者(股东)手中转
移到债权人手中 , 实际上 , 正是这种控制权的硬化才能使
收益权能够得以保证。因此 , 在市场经济游戏规则下 , 即





压力 , 批评银行有钱不贷款或者强迫贷款。实际上 , 银行
“惜贷”或者“拒贷”正是因为银行知道有些钱贷出去肯定
是收不回来 , 正是银行根据自身收益风险权衡考虑 , 正是
银行开始按市场经济游戏规则管理银行 , 正是银行与企
业债权债务硬约束关系的建立 , 如果有一天银行顶不住













司是对储户存款保险 , 也不是对银行保险 , 这样有利于对
有问题的银行及时进行改组甚至破产 , 日本银行体系积
重难返就是没有对有问题的银行及时破产清算 , 这就象
一个人有毒瘤不及时割掉 , 等到蔓延扩散后就不可救药
了。对于第二个理由更是没有道理 , 任何的保险都有道
德风险问题 , 我们不能因为道德风险问题就不承办财产
保险 、人身保险等等。 当然关于存款保险制度尚需要进
一步的研究。
(作者单位:厦门大学财金系)
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